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内 容 摘 要 
公司并购是市场经济中的一种重要现象 能对市场经济的发展起到促进
作用 但并购可能产生垄断 为规范公司并购行为 防止垄断出现 世界各




































Company merger and acquisition is a kind of important phenomenon in the 
market economy. It can promote the development of the market economy, but it 
may also create monopoly. For regulating the behavior of the company merger 
and acquisition, keeping the monopoly from breaking to appear, the international 
community is all to have the clear and definite provision to this problem in their 
anti-monopoly law. In the aspect of the provision of the company merger and 
acquisition, this article compares the legislation and judicatory in the developed 
countries, such as the United states, Germany, Japan, EU, England and etc., 
borrows their successful experiences for reference use, and puts forward some 
suggestions and enlightenments for the anti-monopoly legislation of China’s 
company merger and acquisition. 
Having owing to this, the full text is divided into three big parts of preface, 
text, and conclusion. Among them, the text part is divided into four chapters. 
Chapter 1,introduction to company merger and acquisition. This part mainly 
include the concept, characteristic and the move of the company merger and 
acquisition. Next to that, it mainly analyses the gains or loses of the company 
merger and acquisition, and the necessity of anti-monopoly control on company 
merger and acquisition. 
Chapter 2, the legislation and practice of anti-monopoly control on company 
merger and acquisition abroad. This chapter makes some researches into the 
legislation and judicatory practice and the consideration of the efficiency of the 
anti-monopoly control on company merger and acquisition in some main market 
economic countries, and puts forward some useful suggestions for the legislation 
and judicatory practice of the anti-monopoly law on company merger and 
acquisition in our country. 















company merger and acquisition in our country. The current company merger and 
acquisition of our country will be divided into two types of the government 
predominating merger and the enterprise predominating merger in this chapter. 
And next, it analyses the problems of the monopoly and their reasons that caused 
by the mergers of the two types. 
Chapter 4, the forward-looking of anti-monopoly legislation on company 
merger and acquisition in our country. Firstly, it is put forward that the value of 
China’s anti-monopoly law should be the efficiency. And then, it analyses the 
legislative present of anti-monopoly law on company merger and acquisition of 
our country. Finally, in the aspect of the anti-monopoly legislation on controlling 
merger and acquisition of the company in our country, I put forward my own 
viewpoint.  
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引   言 
并购几乎涉及到经济生活的各个领域 迄今为止西方国家已经经历了多
次大规模的并购浪潮 我国的并购肇始于上一个世纪八十年代末 随着社会














情况来决定 例如 在激烈的竞争中 并购提供了退出的渠道 有利于资源
的优化组合 并购企业的效率与社会整体的效率都得到了提高 如此双赢的
并购毫无疑问是应该鼓励的 再比如 一项并购它虽然会在一定程度上削弱
了竞争 甚至使某些产业加速集中化 但是 它有助于提高其资金 设备的
使用效率 优化产业结构 推广其先进的管理经验与技术 从而提高国民经
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第一章  公司并购概述 
第一节  公司并购的概念 特征 
并购(M&A)是兼并(Merger)与收购(Acquisition)的简称,泛指以取得企业











以节约时间 降低成本 绕开许多障碍 迅速进入目标企业所属行业和已占
有的市场的特点,因而对投资者有很大的吸引力  
并购是发达商品经济中企业变更和终止的方式之一 是市场力量对资源
配置自发调节的一个结果 其特征主要有  
一 公司并购是一种民事法律行为 发生在法律地位平等的企业与企业
                                                        
 甘培忠.企业与公司法学[M].北京:北京大学出版社,1998.446. 


















之间或企业与个人之间 参与并购的双方地位平等 意思表示真实 一方有
权利向对方提出并购意向 另一方有权利接受或拒绝 在整个并购过程中双
方可以反复磋商 一旦达成并购协议 双方都需承担相应的权利和义务  
二 公司并购是以获得公司的控制权为目的的法律行为 公司并购是公
司的资本营运行为 其最终目的是取得目标企业的最终控制权 其实质是一
种权利的集合 包括所有权 经营权 剩余索取权 人事决定权 抵押权








第二节  公司并购的动因分析 
公司并购最初的原因主要是企业为了扩大生产规模 增强竞争力和获得
更多的利润 随着经济的发展 公司并购的动机也随之发生了新的变化 具
体体现在以下几个方面  































经济周期同向但不同步变化的关系 例如 19 世纪 90 年代初的经济危机过
后 资本主义经济进入第一次兼并高潮 1921 年 1923 年经济危机之后紧接
着就爆发了资本主义的第二次兼并高潮 在二战结束后到 50 年代末 资本主
义在经过恢复 步出衰退后 在 60 年代 70 年代发生了第三次兼并高潮
80 年代世界经济衰退 衰退过后又发生了第四次兼并高潮 而且在每次并购
浪潮中都会产生不同程度的垄断现象  
四 公司并购是公司管理层扩张动机驱使的结果 随着经济的发展 以
所有权和经营权分离为特征的公司成为现代企业制度的主体 企业的控制权
也主要掌握在职业经理手中 与公司股东关心企业利润所不同的是 职业经
理人更关心的是自己的权力 收入 社会声望和职业地位 因此企业经理人
有内在的企业规模扩大的冲动 一旦有可能 他们就会借企业兼并扩大企业















第三节  公司并购的利弊分析 
从 19 世纪美国洛克菲勒标准石油公司 通用电器公司 福特汽车公司和
杜邦化学公司的发展,到 20 世纪的微软公司和思科公司的快速成长,再到本
世纪初美国花旗旅行者集团 时代华纳集团等超巨型公司的诞生,都和并购有




部扩张成长起来的 进入 21 世纪以来 并购仍呈高速扩张的态势 且规模
巨大 涉及面广 几乎所有的行业都在经历并购的洗礼 并购已成为各个商
业领域通用的重组工具 在过去 20 年中 全球企业兼并和收购年增长率高达
42 1999 年企业完成的兼并案件达 2.4 万件 金额高达 3.3 万亿美元 在
中国证券市场上 发生在 1993 年的 宝延风波 ,是新中国证券史上的第一









                                                        
 段克兢,王玮.兼并浪潮与中国对策[M].北京:世界知识出版社,1999.1. 
 斯蒂格勒.产业组织政府管制[M].潘振民译,上海:上海人民出版社,1996.3. 
 政府将规范外资在华并购[N].经济观察报, 2001 6 4 (3). 
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为并购可以带来协同效应 改进或创造新产品以降低生产成本 在许多纵向
并购案中 经济效率的作用更为明显 欧共体 企业合并控制条例 在序
言中也指出 对欧共体市场上企业合并的发展应持欢迎态度 因为他们不仅
是生气勃勃的市场竞争的结果 而且还有利于提高欧洲工业的竞争力 改善





润 并购可能导致市场力量过度集中 从而降低效率 引起市场结构恶化







第四节  对公司并购进行反垄断规制的必要性 
如前所述 万事兼具两面性 并购也不例外 而正是因为并购的负面效
果 如形成垄断 市场支配地位的加强等 才使得对并购进行规制成为必要  
公司并购与市场经济的矛盾冲突集中体现在其规模经济所导致的限制竞
                                                        
 史建三.跨国并购论[M].上海:立信会计出版社,1999.211. 
 王晓晔.欧共体企业合并控制法及其新发展[A].王晓晔.竞争法研究[C].中国法制出版社,1999.280. 
















争上 各国反垄断法对公司并购进行规制 无不出于对此点的考虑 反垄断
法与公司并购的关系 客观上就表现为反垄断法与规模经济之间的关系  
从反垄断法的产生历史看 世界上第一部反垄断法是美国 1890 年的 谢
尔曼法 当时 美国已进入了历史上第一次合并高潮 其特点是数量大 时
间短 大量中小企业合并为巨型企业 并购遍及所有经济部门 据统计 从
1895 年 1904 年平均每年合并公司数为 301 家 并购资产额为 6.9 亿美元
在 27 个工业部门中 由众多中小公司合并为一家大公司的合并公司占整个部
门公司总数 75%以上的有 20 个部门 资本的如此高度集中 形成了市场中
的经济支配力量 在没有法律约束的情况下 处于市场支配地位的大企业滥
用其经济力量 限制竞争乃至取消竞争 破坏自由贸易的行为屡屡出现 正
是在此背景下 在社会各界强烈的要求限制经济支配力量滥用的压力下 谢
尔曼法 登上了历史舞台 正如美国最高法院法官布莱克在 北方太平洋铁
路公司诉美国案 中所指出的 反垄断法制定的前提是为了保证 无限制的
竞争力量的相互作用产生最佳经济资源分配 最低价格 最高质量和最大的
物质进步 可见 反垄断法在其诞生之初就承担起制约经济支配力量





国家干预 的基础上 以 国家之手 作为市场经济 无形 
之手 的必要补充 调整社会经济生活 对市场中自发的破坏自由竞争
经济秩序的垄断和限制竞争行为进行规制 从而保障市场经济的有效运转
                                                        
 龚维敬.美国垄断资本集中[M]. 北京:人民出版社,1986.7 8. 
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在发达的市场经济国家 反垄断法已成为国家干预经济的重要法律 被推崇
至 自由企业的大宪章 (美国) 经济宪法 (德国) 经济法的核心 (日
本)地位 据此 人们认为 反垄断法的精神在于维护公平竞争 保证市场发
生最优化的作用 它保障企业公正的竞争能力和竞争机会的获得与行使 保
障企业平等的进入市场的自由权利 它谴责 打击所有分裂市场 取消 扭
曲市场的企业行为 政府行为 反垄断法的宗旨就是消除垄断 保证真正实
现公平竞争 各国反垄断法也无不昭示了这一点 如日本 禁止垄断法 第
一条规定: 本法的目的是 促进公正而自由的竞争 台湾 公平交易法
第一条规定: 为维护交易秩序与消费者利益 确保公平竞争 特制定本
法 基于反垄断法的这种特殊使命 公司并购自然成为反垄断法的核心内容
因为要实现反垄断法的目的 就必须阻止垄断势力 打击限制竞争 而公司
并购正是垄断势力和限制竞争的温床 规则公司并购正是把垄断控制在萌芽
状态 消除限制竞争的可能性  
任何法律都是社会生活的反映 反垄断法作为市场经济中的竞争规则
应充分体现国家的经济政策 从某种意义上来说 反垄断法实际上就是一国
的竞争政策法 而竞争政策取决于国家对市场竞争模式的选择 因此 选择
什么样的市场竞争模式 直接影响反垄断立法 关于理想的市场竞争模式
我国经济学者大多认同美国经济学家克拉克提出的有效竞争理论 该理论认
为 完全竞争过去没有 现在或将来也不会存在 应该建立一组判断一个竞
争经济可行性的最低限度标准 如果一种竞争在经济上是有益的 而且根据
市场的现实条件又是可以实现的 那么这种竞争就是有效的竞争 (或可行性
竞争) 在有效竞争模式下 竞争被视为一种长期的激励机制 是实现整体
经济和社会公共利益的手段 它不反对规模经济 但主张对规模过大所导致
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